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Abstract: Analysis of financial time series of stock returns represents a very
attractive issue for investors. In this context, it is necessary to accent, that for an
investor it is not enough to have the information about the future value of an asset.
The subject of the investors interest will be also the information about the variance
of returns during the holding of a concrete asset. Since the unconditional mean does
not offer such information, the investor will be interested in the development of
conditional variance in order to estimate the riskiness of an asset during the specified
period. Considering the international diversification, the information about linkages
between individual markets plays an important role. The main aim of the paper is to
use the models GJR-GARCH and DCC-GARCH for analysis of stock returns of DAX
and PX. The introduction to the problem is followed by methodological aspects, there
are characterized data used for the analysis. The paper also includes the empirical
results of the analysis, the presented results confirm the adequate use of univariate
GJR-GARCH models. Quite high values of conditional correlation coefficients
indicate quite considerable linkages between the German and Czech stock markets.
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Uvod

Casové rady burzovych indexov mozno zaradit’ medzi finanéné &asové rady, kto-
ré su zaznamenavané s pomerne vysokou frekvenciou. Ich typickou ¢rtou je nesta-
cionarita, o znamena, Ze analyzovana premenna nema tendenciu vratit’ sa k nejakej
konstantnej hodnote, pripadne k trendu. Castejsie st viak predmetom analyz Easové
rady vynosov, ktoré su uz spravidla stacionarne, vyznacuju sa vSak v Case sa me-
niacou variabilitou/volatilitou. Typické je striedanie turbulentnych obdobi s extrém-
nymi vykyvmi s pokojnymi obdobiami. Volatilita ma teda tendenciu vyskytovat’ sa
v zhlukoch. Je mozné domnievat’ sa, ze tato premenlivost’ variability je spdsobe-

' Prispevok bol spracovany v ramci rieSenia grantovej tlohy VEGA 1/0285/14: ,,Regionalne mode-

lovanie ekonomického rastu krajin EU s dérazom na modely priestorovej ekonometrie®.
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na dianim na finan¢nych trhoch, ktoré vel'mi citlivo reaguji na informécie rézneho
typu, napr. na hospodarske a politické zmeny, zmeny v monetarnej ¢i fiskalnej poli-
tike, prirodné katastrofy ¢i vojenské konflikty.

Pod pojmom volatilita zvy¢ajne rozumieme Standardnu odchylku alebo rozptyl
vynosov. V tejto suvislosti je tiez vhodné uviest, ze informéciu o volatilite mozno
pri analyze finan¢nych ¢asovych radov vynosov povazovat’ za informaciu o vyvoji
rizika spojeného s investovanim. Existuje viacero pristupov k modelovaniu volatili-
ty finan¢nych ¢asovych radov, pricom za vyznamny medznik v tejto oblasti mozno
oznacit’ dynamicky pristup, ktory je podstatou autoregresného podmienene heteros-
kedastického modelu ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), kto-
rého autorom je americky ekonometer Engle [7]. Podmieneny rozptyl (volatilita)
v tomto modeli je funkciou Stvorcov chyb (t. j. odchylok od podmienenej strednej
hodnoty) z predchadzajicich obdobi, a teda umoziuje zachytit’ uz spominant typic-
ku vlastnost’ — zhlukovanie volatility. Engle spolu s d’al§im vyznamnym ekonomet-
rom Grangerom v roku 2003 ziskali Nobelovu cenu za ekondmiu a Engleho publika-
cie mozno tiez povazovat’ za klI'icové aj z hl'adiska vzniku novej vednej discipliny
finan¢nej ekonometrie.

V sucasnosti existuje znaéné mnozstvo publikacii venujucich sa problematike
modelov ARCH, neustale vznikaju nové modifikacie tychto modelov a je takmer ne-
mozné uviest’ ich uplny prehl’ad. Bollerslev [6] poskytuje abecedny encyklopedicky
prehlad velkého mnozstva publikovanych modelov triedy ARCH vratane vysvet-
lenia pouzitych skratiek a odvolavok na autorov jednotlivych modelov. Zo sloven-
skych publikéacii mozno spomenut’ monografiu Rublikova a Prihodova [13], ktorej
sucast’ou je aj modelovanie volatility pomocou modelov triedy ARCH. Pouzitel'nost’
tejto triedy modelov v makroekonomii a finan¢nej analyze je vel'mi Sirokd, napr. pri
analyze inflacie, vymennych kurzov, vynosov burzovych indexov, pri §tadiu efektov
intervencii centradlnych bank, pri tvorbe optimalneho portfélia ¢i value-at-risk ana-
lyze. Osobitnu popularitu ziskali tieto modely na zaciatku 90. rokov 20. storoCia po
publikovani zovSeobecnenej verzie modelu ARCH, t. j. modelu GARCH (Generali-
zed ARCH) autora Bollersleva [5].

V literature sa rozliSuju v ramci modelov triedy ARCH modely linearne a neli-
nearne (pozri napr. Arlt a Arltova [1]). V linearnych modeloch volatility je podmie-
neny rozptyl linearnou funkciou oneskorenych hodnét Stvorcov rezidui. V désledku
toho, ze linearne modely volatility neboli schopné zachytit’ tzv. asymetrické efekty,
t. j. rézny vplyv pozitivnych a negativnych Sokov na podmienent volatilitu, pricha-
dzaju viaceri autori s formulaciou nelinedrnych modelov volatility (odvolavky na
autorov jednotlivych modelov mozno najst’ napr. v Arlt a Arltova [1] a Bollerslev
[6]). Vyznamnymi st predovS§etkym model EGARCH (Exponential GARCH), GJR-
GARCH model ¢i T(G)ARCH (Threshold (G)ARCH) model.

Popri jednorozmernych modeloch triedy ARCH boli vyvinuté i viacrozmer-
né modely volatility zname v literatire pod oznatenim MGARCH (Multivariate
GARCH). Aplikacia modelov MGARCH je vel'mi §iroka — z mnohych oblasti moz-
no spomenut’ napr. oblast’ vyberu portfélia, alokéaciu aktiv, vypocet value-at-risk
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a analyzu prenosu volatility. Medzi vyznamné aplikdcie modelov MGARCH ne-
sporne patri tieZ skimanie previazanosti jednotlivych akciovych trhov, overovanie
vplyvu réznych kriz na previazanost’ tychto trhov ¢i posudenie prenosu ,,nakazy*
(pozri napr. Baumohl, Farkasovska, Vyrost [2], Horvath, Petrovski [10], Chocholata
[12] a Wang, Moore [14]), ako aj skumanie interakcii medzi vymennymi kurzami
(pozri napr. Chocholata [11]).

V stcasnosti existuje pomerne znaéné mnozstvo modifikacii viacrozmernych
modelov MGARCH, pricom ich podrobny prehl'ad vratane odvolavok na autorov
jednotlivych modelov mozno ndjst’ napr. v Bauwens, Laurent, Rombouts [4] a Xeka-
laki, Degiannakis [15]. Medzi najznamejSie modely MGARCH patri model VECH
(Vectorized GARCH), ktory je viacrozmernou verziou jednorozmerného modelu
GARCH, model BEKK zabezpecujici pozitivhu definitnost’ podmienenej varianc-
no-kovarian¢nej matice a modely CCC-GARCH (Constant Conditional Correlation)
a DCC-GARCH (Dynamic Conditional Correlation).

Ciel'om tohto prispevku je jednak modelovanie volatility vynosov dvojice bur-
zovych indexov, a to nemeckého DAX a ¢eského PX na bdze jednorozmernych mo-
delov GJR-GARCH, jednak analyza previazanosti tejto dvojice akciovych trhov na
baze viacrozmerného modelu DCC-GARCH. Predmetom analyzy su tyzdenné udaje
za obdobie januar 2004 — september 2014. Po ivode do problematiky je pozornost’
v 1. Casti prispevku zameranad na metodologické vychodiska analyzy, a to jednoroz-
merné modely GJR-GARCH a viacrozmerné modely DCC-GARCH. Druha cast’
prispevku je zamerana na charakteristiku dat pouzitych na analyzu, tretia ¢ast’ obsa-
huje empirické vysledky analyzy a poslednu ¢ast’ prispevku predstavuje zaver.

1 Metodologické vychodiska

Ako sme uz uviedli, typickou ¢rtou finan¢nych ¢asovych radov je ich nestaciona-
rita. Predmetom zaujmu analytikov vSak spravidla nie st ¢asové rady urovne napr.
burzovych indexov, ale Casové rady vynosov burzovych indexov, ktoré sa vyznacuju
v Case premenlivou volatilitou. V tejto suvislosti vSak treba zdoraznit, Ze existu-
je viacero definicii pojmu ,,vynos aktiva®, pricom v tomto prispevku budeme pod
pojmom vynos rozumiet’ tzv. spojity (logaritmicky) vynos. Ozna¢me symbolom £,
uzatvéraciu hodnotu burzového indexu v ¢ase ¢, potom logaritmicky vynos #, mozno
vypocitat’ nasledujucim spdsobom:

P
7, =In Pt = ln(Pt)_ln(Pt_1) =P, P, (1)

t-1

kde p, = In (P). Dynamika vyvoja vo finan¢nych ¢asovych radoch vynosov, t. j.
podmienena stredna hodnota sa zvykne najCastejSie popisovat’ pomocou Boxovej-
Jenkinsovej ARMA (Autoregressive Moving Average) Specifikacie tak, aby po
otestovani Ljungovou-Boxovou Q-Statistikou rezidua uz neboli autokorelované.
Existuje vSak viacero moznych $pecifikacii podmienenej strednej hodnoty a ARMA
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model predstavuje len jednu z moznosti. V aplikacnej ¢asti tohto prispevku budeme
uvazovat’ so zahrnutim umelej premennej do modelu ARMA(m,n), t. j. ARMA(m,n)
model v tvare

r=0,+ Y 0,5+ 6, +yD, +¢€,, 2)

j=1 k=1

kde @), predstavuje konstantu, ¢, (j=1,2,.m)a 0 (k = 1,2,...n) s parametre
zodpovedajiceho ARMA(m, n) modelu, D, je umeld premennd, i je parameter
odrazajuci vplyv umelej premennej a £, ma charakter nahodnej zlozky.

Z pohladu investora vSak informacia o prognoéze buducej hodnoty aktiva nie je
dostatocna. Predmetom jeho zdujmu bude prirodzene tiez informéacia o rozptyle vy-
nosu pocas obdobia drzby tohto aktiva. Nepodmieneny rozptyl takato informaciu
neposkytuje, investor sa bude teda zaujimat’ o vyvoj podmieneného rozptylu caso-
vého radu s cielom odhadnut’ rizikovost’ aktiva pocas urcitého obdobia. Spomedzi
Sirokého spektra jednorozmernych modelov volatility popiSeme v Casti 1.1 model
GJR-GARCH(p,q,r). Limitujicim predpokladom pri modelovani volatility vynosov
pomocou jednorozmernych modelov triedy ARCH je skuto¢nost’, Ze modeluju pod-
mieneny rozptyl jednotlivych ¢asovych radov nezavisle od inych ¢asovych radov.
Neumoziiuju tak napr. zachytenie previazanosti medzi jednotlivymi trhmi. V casti
1.2 popiSeme analyzu previazanosti akciovych trhov pomocou modelu dynamicke;j
podmienenej korelacie DCC-GARCH.

1.1 Model GJR-GARCH(p,q,r)

Podmieneny rozptyl 4, popisany pomocou jednorozmerného nelinearneho mo-
delu GJR-GARCH(p,q,1), ktorého autormi su Glosten, Jagannathan a Runkle [9],
ma tvar:

q p r
ht :0‘0 +zai8rz—i +Zﬂjht—j +z}/kgt2—k1t_—k (3)
i=1 Jj=1 k=1

kde symboly ¢, @, (i=1,2,..9), B,(j=12,...p) a 7 (k=12,.,1
predstavujii odhadované hodnoty parametrov, symboly &£, (i=1,2,...,q), resp.
€, (k=1,2,..,7) oznatuju stvorce Sokov z predchadzajicich obdobi a symbol
h_; (j=L2,..., p) podmienené rozptyly z predchadzajucich obdobi . Premenna
_ ) , i . - Lak e, <0
I, (k=1,2,....,r) je definovana nasledujicim spésobom: I, , = {O,Gk £ >0

za ucelom vyjadrenia odliSného vplyvu pozitivnych Sokov £,_, > 0 a negativnych
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Sokov £,_, <0 na podmieneny rozptyl. Napriklad v pripade modelu GJR(0,1,1)
je vplyv pozitivnych Sokov vyjadreny hodnotou ¢, vplyv negativnych Sokov
hodnotou ¢, + 7, [15]. Ak 7, >0, znamena to, Ze negativne Soky zvysuju volatilitu
a hovorime o pritomnosti pakového efektu. Ak ¥, # 0, hovorime o asymetrickom
vplyve Sokov.

1.2 Model DCC-GARCH

Model DCC-GARCH, ktorého autorom je Engle [8], mozno zaradit’ do skupiny
tzv. nelinearnych kombinécii jednorozmernych GARCH modelov. Ide o model, kto-
ry je odhadovany v dvoch krokoch. V prvom kroku st odhadované jednorozmerné
modely triedy ARCH a v druhom kroku su vyuzité Standardizované rezidud z prvého
kroku pri vypocte podmienenej korelacie.

Podmienena varian¢no-kovarian¢na matica H; ma v pripade DCC $pecifikdcie tvar:

H, =DR,D, )

kde D, je diagonalna matica rozmeru N X N s v Case sa meniacimi $tandardny-
mi odchylkami z modelov GJR-GARCH (resp. vo vSeobecnosti z jednorozmernych
modelov) na diagonale a R, je v ¢ase sa meniaca korela¢na matica obsahujiica pod-
mienen¢ korelacné koeficienty.

Vyvoj korelacie v DCC modeli je mozné popisat’ nasledujicim vztahom (pozri
napr. Baumohl, FarkaSovska, Vyrost [2] a Wang, Moore [14]):

R, = diag(Q,) "’ Q,diag(Q,)™? (5)
priCom
Q. =(1-g¢q, _Qb)6+qazt—1ZtT—1 +4,Q¢ 4 (6)

kde Q, = {qy t} predstavuje podmierEnﬁ varian¢no-kovarianénu maticu Stan-
dardizovanych rezidui rozmeru NXN, Q=E (Z tth ) nepodmienenu (t. j. v Case
konStantnu) varian¢no-kovarian¢ni maticu a ¢, a g, oznacuju nezaporné skalarne
parametre spifiajuce podmienku q,t9q, <l. Typicky prvok matice R, t. j. pod-

mieneny korelacny koeficient p, , ma tvar

Lhj=12,...,na i#j.

Pijt = F———>
’ \ it 4 it (7)
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2 Data pouzité na analyzu

Predmetom prispevku je analyza tyzdennych hodnét burzovych indexov DAX
a PX v obdobi 2. 1. 2004 — 26. 9. 2014, ¢o predstavovalo 561 pozorovani. Pouzitim
tyzdennych udajov sme sa vyhli problémom spojenym s pouzitim dennych udajov,
ako napr. vyskyt roznych neobchodnych dni &i efekt jednotlivych dni tyzdiia. Udaje
boli ziskané z internetovej stranky [17] a na analyzu bol vyuzity ekonometricky
softvér EViews.?

Pri analyze sme vychadzali zo zlogaritmovanych hodnét jednotlivych burzovych
indexov, pricom takto ziskané c¢asové rady boli v prvom kroku otestované na exis-
tenciu jednotkového korenia pomocou rozsireného Dickeyho — Fullerovho (ADF)
testu. Obidva analyzované ¢asové rady logaritmov burzovych indexov mali na hla-
dine vyznamnosti 1% nestacionarny charakter I(1). Casové rady logaritmov vynosov
vypocitané na zéklade vzt'ahu (1) a vynasobené hodnotou 100 % uZz boli stacionarne,
t. j. 1(0).> Cela nasledujica analyza bola teda zrealizovana pre ¢asové rady loga-
ritmov vynosov. Graficky priebeh vyvoja casovych radov jednotlivych burzovych
indexov a casovych radov logaritmickych vynosov* je sicastou obr. €. 1.

Obr. ¢. 1

Vyvoj hodnét burzovych indexov a ich logaritmickych vynosov
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Prameii: vlastné spracovanie v softvéri EViews.

Volatilita bola v ¢ase premenliva, na obr. €. 1 je zrete'ne pozorovatelné zhluko-
vanie volatility, pricom najvyssia volatilita bola zaznamenana v obdobiach charak-
teristickych vyraznymi poklesmi hodnét jednotlivych burzovych indexov v oktobri
2008, resp. v druhej polovici roka 2011.

2 Odhad modelu DCC-GARCH bol zrealizovany prostrednictvom modifikacie programu

v EViews-e uvedeného na [16].

3 Vysledky ADF testu z priestorovych dovodov neuvadzame, autorka ich vSak na poziadanie moze
poskytnut’.

4 Casové rady logaritmickych vynosov su v celom texte prispevku oznagené predponou DL, ktora
udava, Ze ide o prvé diferencie ¢asovych radov logaritmov burzovych indexov.
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Vybrané deskriptivne Statistiky ¢asovych radov logaritmov vynosov obidvoch
burzovych indexov st uvedené v tab. €. 1, priCom je zrejmé, ze ich priemerné hod-
noty sa pohybuju okolo nuly, Standardné odchylky su pomerne nizke (3,07 %, resp.
3,32 %), v obidvoch pripadoch ide o negativne zoSikmené pravdepodobnostné roz-
delenia s vyssou Spicatost’ou ako normalne rozdelenie. Z hodnot Jarqueovej-Berovej
Statistiky je zrejmé, Ze normalita rozdelenia nebola potvrdena pre Ziadny z analyzo-
vanych ¢asovych radov.

Tab. ¢. 1
Vybrané deskriptivne Statistiky logaritmickych vynosov burzovych indexov
priemer Stand. odch. Sikmost’ Spicatost’ Jarque-Bera p-hodnota
DLDAX 0,153462 3,07344 -1,1216 12,42628 2190,684 0,0000
DLPX 0,070888 3,32508 -1,5406 17,55530 5164,831 0,0000

Prameii: vlastné spracovanie v softvéri EViews.
3 Empirické vysledky analyzy

Pred aplikaciou modelov triedy ARCH je dolezita Specifikacia modelu podmie-
nenej strednej hodnoty. VzhI'adom na vysoku volatilitu logaritmickych vynosov bola
do modelu podmienenej strednej hodnoty zaradend umeld premenna D, nadobuda-
juca hodnotu 1 v tyzdni kon¢iacom 10. 10. 2008. Na zaklade autokorelacnej a par-
cidlnej autokorelacnej funkcie s ohl'adom na hodnoty Ljungovej-Boxovej Q-Statisti-
ky boli identifikované vhodné modely ARMA(m,n), t. j. odhadované boli parametre
modelu (2).

V tab. €. 2 su uvedené odhady parametrov modelu podmienenej strednej hod-
noty pre obidva ¢asové rady logaritmickych vynosov (zodpovedajuce t-Statistiky
su uvedené v zatvorkach) vratane hodnot Ljungovej-Boxovej Q-Statistiky pre 200
oneskoreni (max. mozna dizka oneskorenia v EViews), hodnoty ARCH LM testu
pre 1 oneskorenie a hodnoty Jarqueho-Berovej Statistiky testujucej normalitu roz-
delenia. Pokial’ ide o tvar odhadovanych modelov (2) pre analyzované ¢asové rady,
do modelu pre DLDAX nebolo nutné zahrnit’ Ziadne ¢leny AR, resp. MA, v pripade
modelu pre DLPX bol do modelu zaradeny ¢len AR(4), ¢omu zodpovedaju aj odha-
dy parametrov uvedené v tab. ¢. 2.
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Tab. ¢. 2

Odhady parametrov modelov podmienenej strednej hodnoty a vysledky diagnostickych testov

DLDAX DLPX
@, 0,1973 (1,6108) 0,1153 (0,7761)
0, - 0,1280 (3,0237)
7 24,5443 (-8,4684) 29,9731 (-9,8557)
Q(200) 228,58 215.55
ARCH LM (1) 70,5487 43,8235
Jarque-Bera 315,2986 288,1589

Prameii: vlastné spracovanie v softvéri EViews.

Na zéklade hodnot Ljungovej-Boxovej Q-Statistiky mozno tvrdit’, Ze rezidua su
na hladine vyznamnosti 1% az do oneskorenia 200 navzajom nekorelované (tabul-
kové hodnota Z(im (200) =249,44), hodnoty ARCH LM testu pre jedno oneskorenie
indikuju existenciu autoregresnej podmienenej heteroskedasticity (tabul’kova hod-
nota Z(im (1) = 6,635) a hodnoty Jarqueho-Berovej Statistiky nesplnenie predpokladu
o normalnom rozdeleni. Vzhl'adom na existenciu ARCH efektu bol pre obidva ana-
lyzované ¢asové rady zvoleny jednorozmerny model triedy ARCH. S ciel'om zachy-
tit' aj vplyv asymetrickych efektov bol na modelovanie podmieneného rozptylu 4,
vyuzity nelinearny model GJR-GARCH v tvare (3), ktorého pouzitie sa vzhl'adom
na Statistickil vyznamnost’ parametrov v pripade obidvoch analyzovanych ¢asovych
radov preukazalo ako opodstatnené. Ako najvhodnejSie z pohl'adu Statistickej vy-
znamnosti parametrov a hodnot informacénych kritérii boli identifikované nasleduja-
ce modely podmienenej volatility:

DLDAX: GJR-GARCH(1,0,1) DLPX: GJR-GARCH(1,1,1)

Odhady parametrov modelov (2) a (3) pre kazdy z dvojice analyzovanych ¢aso-
vych radov spolu s vysledkami diagnostickych testov Standardizovanych rezidui st
v tab. &. 3 (obsah zatvoriek je rovnaky ako v tab. &. 2).5 Standardizované rezidua boli
vo vSetkych troch pripadoch na hladine vyznamnosti 1% az do oneskorenia 200 vza-
jomne nekorelované, ARCH LM testom sa nepotvrdila zvySkova heteroskedasticita,
podmienka normality vSak aj nad’alej ostava porusena. Ziskané vysledky mozno teda
povazovat za konzistentné len v zmysle kvazi metédy maximalnej vierohodnosti.

5

Vzhl'adom na odhadované tvary modelov (2) a (3) pre DLDAX st riadky zodpovedajuce odhadu
parametra (), (podobne ako v tab. ¢. 2) a tiez parametra (¥, oznacené symbolom ,,-.
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Tab. ¢. 3

Odhady parametrov modelov (2), (3) a vysledky diagnostickych testov

DLDAX DLPX
w, 0,1645 (1,5506) 0,0865 (0,6645)
¢4 - 0,0565 (1,1868)
78 -17,5144 (-10,1781) -25,1529 (-8,5362)
a, 1,0774 (5,1739) 0,6507 (3,7399)
Q, - 0,0973 (2,8493)
B 0,6376 (13,1046) 0,7846 (20,6995)
7 0,4451 (5,8231) 0,0783 (2,1065)
Q(200) 189,78 220,85
ARCH LM (1) 0,3485 0,7135
Jarque-Bera 71,7035 115,6720

Prameii: vlastné spracovanie v softvéri EViews.

Graficky priebeh podmienenych rozptylov je su¢astou obr. ¢. 2. Z obr. ¢. 1 a tiez
z priebehu hodnot podmienenych rozptylov znazornenych na obr. €. 2 je zrejmé, zZe
najvyssia volatilita bola zaznamenana koncom roka 2008 a v druhej polovici roka

2011.
Obr. ¢. 2
Vyvoj hodndt podmienenych rozptylov
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Prameii: vlastné spracovanie v softvéri EViews.
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S ciel'om preskumat’ previazanost’ nemeckého a ¢eského akciového trhu bola vy-
uzita koncepcia viacrozmernych modelov triedy ARCH, konkrétne bol odhadovany
model dynamickej podmienenej korelacie DCC-GARCH. Hodnota nepodmienené-
ho korela¢ného koeficienta bola 0,6760, priCom Baumohl, Lydcsa a Vyrost [3] ta-
kuto hodnotu korela¢ného koeficienta povazuju za indikator stredne silnej zavislosti
medzi analyzovanymi akciovymi trhmi. Grafické zndzornenie DCC medzi nemec-
kym a ¢eskym akciovym trhom je stcast’ou obr. ¢. 3.

Hodnoty DCC sa pohybovali medzi 0,4867 (25. 3. 2005) a 0,6786 (12. 8. 2011),
pricom od zaCiatku analyzovaného obdobia do konca roka 2006 sa pohybovali
v priemere na nizSej urovni ako v nasledujicom obdobi. Obdobie krizy bolo sice
spojené s narastom hodnot DCC, nemozno vSak hovorit’ o ich jednoznacne rastuce;j
tendencii, t. j. o prehlbovani previazanosti analyzovanej dvojice akciovych trhov
pocas tohto obdobia. Dianie na finan¢nych trhoch bolo turbulentné aj po ustaleni fi-
nanc¢nej krizy, predovsetkym v roku 2011 (pozri obr. €. 1 a obr. €. 2) v désledku Sire-
nia suverénnej dlhovej krizy v eurozone, €o sa prejavilo vysokymi hodnotami DCC.
Mierne turbulentny vyvoj na finanénych trhoch bol charakteristicky aj pre obdobie
rokov 2012 a 2013, pricom hodnoty DCC nezaznamenali vyrazné vykyvy. Previaza-
nost’ analyzovanej dvojice trhov v prvej polovici roka 2014 vSak vyrazne poklesla,
potom nasledoval mierny narast. Hodnota 0,5536 zodpovedajuca poslednému analy-
zovanému obdobiu je nizsia ako hodnota na zaciatku analyzovaného obdobia.

Obr. ¢.3

Vyvoj hodnot dynamickej podmienenej korelacie
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Zaver

V prispevku sme analyzovali tyzdenné udaje pre dvojice akciovych indexov
DAX a PX. Po néjdeni vhodnych modelov podmienenej strednej hodnoty pre loga-
ritmické vynosy tychto akciovych indexov sme po zisteni pritomnosti autoregres-
nej podmienenej heteroskedasticity odhadli jednorozmerné modely GJR-GARCH.
V pripade, ak by sme opomenuli pritomnost’ autoregresnej podmienenej heteros-
kedasticity, malo by to za nasledok nielen neefektivne odhady jednotlivych para-
metrov, ale intervaly spolahlivosti by nezohl'adniovali meniaci sa rozptyl. Previaza-
nost’ nemeckého a ¢eského akciového trhu sme analyzovali pomocou viacrozmer-
ného modelu DCC-GARCH. Vypocitané hodnoty DCC pohybujuce sa na urovni
0,4867 — 0,6786 (hodnoty na trovni 0,6 uvadzaji vo svojej §tadii aj Horvath a Pet-
rovski [10]) svedCia o znacnej previazanosti analyzovanej dvojice akciovych trhov,
¢o znamena Ze z pohl'adu medzinarodnej diverzifikacie tato dvojica trhov nie je pre
investorov atraktivna. Dal§im doleZitym zistenim je skuto¢nost, e vyvoj DCC pre
dant dvojicu akciovych trhov pocas celého analyzovaného obdobia (ani v obdobi
po financnej krize) nesved¢i o rasticej previazanosti akciovych trhov a na rozdiel
od vysledkov prezentovanych v ¢lanku Baumohl, Farkasovska a Vyrost [2] teda ne-
mozno hovorit’ o vyskyte efektu tzv. ,,ndkazy* trhov.

Literatara

[1]  ARLT,J. — ARLTOVA, M. Financni ¢asové Fady. Praha: Grada, 2003. ISBN 80-247-0330-0.

[2] BAUMOHL,E.—-FARKASOVSKA, M.— VYROST, T. Integracia akciovych trhov: DCC MV-GARCH
model. In: Politicka ekonomie, 2010, ¢. 4, s. 488 — 503. ISSN 0032-3233.

[3] BAUMOHL, E. — LYOCSA, S. — VYROST, T. Fundamentdlna analyza akciovych trhov. Kogice:
ELFA, 2011. ISBN 978-80-8086-191-6.

[4] BAUWENS, L. - LAURENT, S. - ROMBOUTS, J. V. K. Multivariate GARCH Models: A Survey. In:
Journal of Applied Econometrics, 2006, ro¢. 21, s. 79-109. ISSN 0883-7252.

[5] BOLLERSLEV, T. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity. In: Journal of
Econometrics, 1986, ro¢. 31, €. 3, s. 307-327. ISSN 0304-4076.

[6] BOLLERSLEV,T. Glossary to ARCH (GARCH). [online]. 2009. [cit. 2013-08-20]. Dostupné z: http://
public.econ.duke.edu/~boller/Papers/glossary_arch.pdf.

[71 ENGLE, R. F. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of United
Kingdom Inflation. In: Econometrica, 1982, ro€. 50, €. 4, s. 987 — 1007. ISSN 0012-9682.

[8] ENGLE, R. F. Dynamic conditional correlation: A simple class of multivariate generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity models. In: Journal of Business and Economic Statistics,
2002, ro¢. 20, s. 339-350. ISSN 0735-0015.

[91 GLOSTEN, L. - JAGANNATHAN, R. — RUNKLE, D. On the relation between the expected value
and the volatility of the nominal excess return on stocks. In: Journal of Finance, 1993, ro€. 48, s. 1779-
1801. ISSN 0022-1082.

[10] HORVATH, R. - PETROVSKI, D. International Stock Market Integration: Central and South Eastern
Europe Compared. [online]. William Davidson Institute Working Papers Series, 2012, wp 1028. [cit.
2013.08.20]. Dostupné z: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2078238.

38



EKONOMICKE ROZHLADY / ECONOMIC REVIEW ROCNIK 44.,1/2015

[11]

(12]

[13]

(14]

[15]

(16]
[17]

CHOCHOLATA, M. Analyza vymennych kurzov v obdobi globalnej finanénej krizy: empiricka $tidia
pre Cesko, Madarsko a Pol'sko. In: Slovenskd Statistika a demografia, 2013, ro¢. 23, €. 4,s. 21 — 33.
ISSN 1210-1095.

CHOCHOLATA, M. 2014. Modelovanie volatility finanénych &asovych radov pomocou modelov
triedy ARCH. Bratislava: Ekoném, 2014. ISBN 978-80-225-3863-3.

RUBLIKOVA, E. - PRIHODOVA, 1. Analyza vybranych ¢asovych radov-ARIMA modely. Bratislava:
Ekoném, 2008. ISBN 978-80-225-2540-4.

WANG, P. — MOORE, T. Stock Market Integration for the Transition Economies: Time-Varying
Conditional Correlation Approach. In: The Manchester School, 2008, ro¢. 76, ¢. 1,s. 116 — 133.

XEKALAKI, E. - DEGIANNAKIS, S. ARCH Modlels for Financial Applications. Padstow, Cornwall:
John Wiley & Sons, 2010. ISBN: 978-0-470-06630-0.

http://forums.eviews.com/ [cit. 2014-02-27]
http://www.stooq.com [cit. 2014-10-04]

39



